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• 
AVANT -PROPOS 
Dans le cadre des travaux en vue de la realisation par etapes de !'Union economique 
et monetaire, et en particulier en application de !'article 4 de sa decision du 
22 mars 1971, relative au renforcement de la coordination des politiques econo-
miques a court terme des Etats membres, le Conseil des Communautes europeennes 
arrete, en automne, sur proposition de la Commission et apres consultation de 
l'Assemblee, un rapport annuel sur la situation economique de la Communaute. 
Ce rapport doit permettre de fixer les orientations de politique economique a 
suivre par chaque Etat membre pour l'annee suivante. Des son adoption par le 
Conseil, les gouvernements le portent a la connaissance de leurs parlements natio-
naux, afin qu'il puisse en etre tenu compte lors de la discussion des budgets. 
Le present document constitue le deuxieme rapport annuel etabli selon cette pro-
cedure. Ce rapport propose des orientations pour les politiques economiques a 
court terme de la Communaute. 
Ces orientations sont susceptibles d'etre adaptees aux exigences de !'evolution 
economique lors de l'examen auquel le Conseil procedera au debut du premier 
trimestre de 1973, en application de !'article 2 de Ia decision du 22 mars 1971. 
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I. LA SITUATION ACTUELLE ET LES PERSPECTIVES 
A. La situation actuelle 
A la £in de l'6te de 1972, l'evolucion de la ron-
joncture est caraoterds6e, dans la plupart des 
pays mem:bres, par un renforcement des ten-
dances a l'~pansion de l'.aotiwte eoonomique et 
par une amelioration de la s~tu.acion de l'emploi. 
La hausse des couts et des prix demeure cepen-
dant tres rapide, ta:ndis que persistent des per-
turbations dans les mouvements de oapitaux avec 
l'etranger. 
1. Le contexte International 
Des le mildeu de 1971, certaines oonditli.ons se 
trouViaient reunies pour que prenne fin le ralen-
tissement des echanges mondiaux. La recession 
survenue aux Emts-Unis veooit de se terminer. 
Mais l' adoption de mesures .protectioooistes et 
les preoccupations mon6taires ont retarde la re-
pl'lise du commerce jusqu'au debut de 1972. 
Celle-ci s'est al011S montr6e d'aumnt plus sen-
sible qu'elle henemciait de J'ex6cution de oom-
mandes et de livraisons differees en ,taJson de la 
pelltUl'bation des marches. Vers le milieu de 
1972, l'ex;pansion des €changes m.oru:ldaux avait 
retrouve un rythme comparable a celui enregistre 
en moyenne periode. 
a) Le contexte monetaire exterieur 
L'a.doption, en deoembre 1971, d'une nouvelle 
stl'OOtUrel des relations de change entre les mon-
naies des principaux pays industrids a ouvert la 
voie a une attenuation des desequhlibres entre 
les bailances globales des paiements. Grace a un 
certain reflux de capimux, le solde deficitadre 
de la balance globale des paiements des Etats-
Unis s'est reduit sensiblement au ~ur:s des der-
niers mois. Sur 1a base des transactions officiel-
les, il s'elevait, au deuxieme trimestre de 1972, a 
0,8 milliard de dollars, contre 3,3 milliards au 
premier tllimestre de 1972 et 5,9 milliaros au 
quatri.eme tcimest:re de 1971. 
Les arrangements oonclus au mo.is de mars en-
tre les pa)11s de la Commu:naure et les pays can-
didats, et prevoyant l'mtroduction, dans leurs 
relations monetaires et :£in.anaier:es, de marges 
de fluctuation des taux de change werieures 
a celles qui deooulent des dispositions prises le 
18 decembre 1971 a ~a:shmgton, ont contribue 
a une plus grande secucite des €ch-anges, notam-
ment a l'tinterieur de la Comm.un~ute. 
Le mouvement speoulatif declenche contre la li-
vre sterling, des le milieu du mois de jlllin, a 
provoque de nouvelles dJHirultes. Le 23 juffin 
1972, les sorties de capitaux aViaient pris une 
telle ampleur au Royaume-Uni que 1es autorites 
bl'lita:nniques deciderent, apres avoir releve le 
taux de l'escompte, de ·s'abstenir temporaire-
ment d'~tervenir aux OOllllS ·limi.tes situes a 
2,25 '% de part et d',autre de la pari.te de 1a 
livre, de suspendre leur participation a !'arran-
gement portant sur Je retrecissement des ma:r-
ges de fluctuation des 1monnaies des pays de Ia 
Gommooaute elargie et d'imposer des restric-
tions aux mouvements de oapitaux. La R6pu-
blique d'IrJa:nde adopta une position analogue. 
A J•issue de sa reunion du 26 juin 1972, le Con-
seil des Communaut6s a confirme sa volonte, 
d'une part, de respecter les engagements pr~s le 
18 deoembre 1971 a Washington et, d'autre 
par:t, de voir poursuivre l'applicatli.on du systeme 
des marges r6duites etlJtt'e les monmies de 1a 
Communaute. 11 est convenu cependant de per-
mettre a l'Italie, oonformement a la resolution 
du Conseil du 21 mars 1972 (point III, 2, der-
nier ,tJiret), d':intervelni:r temporaixement en dol-
Iars sur son marche des changes pour assurer le 
respect de la marge intraoommunautaire de 
2,25 '%. 
Les autorites danoises ont decide, de leur cote, 
de suspendre l'appllcation des arrangements re-
latifs au retreci:ssement des mar:ges de fluctua-
cion. En fait, le cours de la couronne dano.ise, 
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apres une breve periode de fluctuatli.on plus ac-
centuee, s'est madntenu a l'intevieur de la marge 
intracommooautaire. La Norvege a continue 
d'appliquer le systeme communautaire des mar-
ges reduites. 
Des la reouverture des marches des changes, au 
lendemain de la reunion du Conseil du 26 juin, 
le cours du dollar marquait une nettte tendance 
a la baisse; plusieurs banques centrales ont alors 
du proc6der a des achats de la devise americaine. 
A la suite de ces achats, ainsi que des operations 
de soutien de la livre sterling, les reserves de 
change (brutes) detenues par les autorh6s mo-
netaires des pays de la Communaute avaient au 
total augmente de 6,8 milliards d'U.C. a la fin 
de juillet 1972 par rapport a la situation du 
31 mad. La part la plus importante de cet afflux 
revenait a la Republique f6dera~e d' Allemagne, 
ou l'accroissement des reserves n'atteigrucit pas 
moins de 4,6 milliards d'U. C. A£in de limiter 
autaillt que possible l'afflux de cap1:taux, les 
pay's de la CommUI!1aute, ainsi que la Suisse et 
le J apon, ont pris des mesures de r6gula1Jion des 
flux financiers avec l'exterieur ou ont renfotce 
le dispositi.f exista:nt en la matiere. 
Ces evenements ont confirme qu'une stabilite 
dmable des relations monetaires dependrait 
d'une reforme efficace du systeme monetaire 
i111ternational. Les representoots des pays de la 
Communaute elargie, reunis les 17 et 18 juil-
let a Londres, ont commence d'elaborer une po-
sicion commune en la matiere et se sont mis 
d' accord sur les objectlifs a atteindre. 
De leur cote, les autorit6s americaines, qw, a 
partir du 15 aout 1971, s'etaient abstenues d'uti-
liser des devises convertibles pour soutenir le 
cours du dollar sur les mal'Ches des changes, ont 
effectue certaines !interventions depuis le 19 juil-
let, afin de contribuer a la defense des Accords 
de Washington. 
Si les amples mouvements de reserves montrent 
le degre encore eleve d'!instabilite du systeme 
monetaire international, la cooperation entre 
banques centrales et Ia solklarite des Etats 
membres de la Communaute permettent d'envi-
sager avec plus de con£iance la solution pro-
gressive des problemes encore en suspens. 
b) Les echanges mondiaux. 
Depcis le debut de 1972, les echanges mon-
<liaux se sont developpes a un rythme satis-
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faisant. Certes, au deuxieme trimestre, leur 
croissance a du etre moins vive que dans les 
premiers mois de l'annee, ou elle avait ete for-
~ement influencee par le regain de confiance qui 
a scivi la conclusion des accords de Washington. 
Neanmoins, l'accelemtJion de !'expansion 6cono-
mique dans la grande majorite des pays indus-
triels n'a pas manque de stimuler les echanges 
commerciaux. 
La croissance a, en effet, conserve un rythme ra-
pide en Amerique du Nord; dle a marque une 
reprise dans les pays ,adherents, ,au Japon et 
dans la plupwt des pay's industriels de l'Europe 
continentJale. De meme, les pays en voie de de-
veloppement ont vu leur position £inanciere ex-
terieure se renforcer, par suite de l'accelera-
tion des importations de matieres premieres 
dans les pays industriaJ.ises et de la hausse de 
leurs cours. 
2. La situation 6conomique lnt6rleure de Ia 
Communaut6 
Dans la Communaute, l'activite ecooomique s'est 
developpee assez sens,iblement au dewcieme tri-
mestre, encore que la progression obte:nue n'ait 
pas ete aussi rapide qu'au premier, ou des 
conditions climatiques tres favora:bles et d'au-
tres facteurs accidentels ~avaient permis une 
vive expansion de la production. 
Suivant en cela 1a tendance des 6changes mon-
dia.ux, 1' evolution des exportations de la Com-
munaute vers les pays non membres s'est mien-
tie quelque peu au cours du printemps. En re• 
vanche, la demande interieure s'est plutot raf-
f.ermie. La consommation des menages, toujours 
stimulee par une forte progres,sion des revenus 
disponibles, est restee le £acteur essentiel de 
cette croissance. Les invest:issements sous forme 
de construction ont continue de se developper, 
sous l'effet d'une tendance plus favorable de la 
demande de logements et de 1' execution de nom-
breux travaux publics. Au surplus, la reconstitu-
tion des stocks de matieres premieres et de 
produits semi-finis semble avoir apporte une 
contr~bution itppreoiable au processus d'expan-
sion, tandis que les investissements £ixes des en-
treprises donnaient des signes de moindre fai-
blesse qu'a 1a Hn de 1971. 
Les progres de la production ont permis de re-
lever le niveau de l'emploi; dans le meme 
Production industrielle 
(Variation en % de 1' in dice corrige des fluctuations saisonnieres) 
1971 1972 
II/72 
compare 
I II III IV I II a 
II/71 
----~-- (1) 
au cours du trimestre 
I 
I Communaute + 2,6 - 1,5 + 1,5 - 0,2 + 3,4 + 1 (2) +4 (2) 
R.F. d' Allemagne + 3,8 - 1,2 - 1,3 - 1,3 + 5,1 - 0,6 +2 
France + 2,5 0 + 4,2 + 1,2 + 2,3 + 0,6 + 7,9 
Italic - 1,4 - 2,9 - 2,0 + 5,6 0 - 0,9 (2) + 2,7 (2) 
Pays-Bas + 2,6 - 1,1 + 0,9 + 1,1 + 4,2 + 2,2 + 8,6 
Belgique + 3,1 - 4,1 + 1,8 + 1,9 + 4,7 + 3 (2) + 12 (2) 
Luxembourg + . 1,5 + 5,3 - 0,1 - 2,7 - 0,5 + 7 (2) + 2 (2) 
(1) Pour la Republique federale d' Allemagne, la France, l'Italie et les Pays-Bas : indices nationaux; pour les autres 
pays : indice de l'O.S.C.E. 
(2) Estimations. 
temps, la tendance a !'augmentation du chomage 
s',affaib1i:ssa:it sensiblement dans les pays oo elle 
avait ete la plus accus6e jusqu'a u:ne date re-
cente. 
La conjoncture litalienne se differencie cepen-
dant de cetJte evolution d'ensemble, dans la me-
sure ou les forces d'expans,ion s'y sont rev616es 
plus fatiJbles et leur action plus lente. 
Dans !'ensemble de la Communaute, la hausse 
des prix a la consommation est demeuree tres 
vive. Les produits agricoles ont encheri conside-
rablement et .Jes autorites de la plupart des pays 
membres ont releve les tarifs des services publics. 
C'est seulement dans le domaine des produits 
industriels finis que la tendance a la hausse pa-
rait s'etre inHechie dans quelques pays de la 
Communaute. 
Prix a la consommation 
(Variation en %) 
1971 1972 
II/72 
I II III IV I II compare a 
II/71 
au cours du trimestre 
R.F. d'Allemagne + 2,5 + 1,1 + 0,8 + 1,3 + 2,1 + 1,1 + 5,2 
France + 1,3 + 2,6 + 1,3 + 1,4 + 1,3 + 1,5 + 5,5 
Italic + 1,1 + 1,0 + 1,2 + 1,3 + 1,2 + 1,7 + 5,1 
Pays-Bas + 3,0 + 1,9 + 1,7 + 1,5 + 2,5 + 1,9 + 7,8 
Belgique + 1,8 + 1,0 + 1,7 + 1,0 + 1,1 + 1,5 + 5,0 
Luxembourg + 2,2 + 1,1 + 0,6 + 1,5 + 1,0 + 1,7 + 4,4 
SoHrce: O.S.C.E. 
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La progression des couts umta1res teste, e1le 
aussi, importante en depit de !'amelioration des 
progres de la productivite. 
L'augmentation acceleree de la masse monetaire 
a constJitue un tmit pr6occupmt de !'evolution 
recente de la conjoncture. S'il est vrai que, dans 
ces derniers mois, l'afHux de capitaux a forte-
ment contribue a leur expansion dans presque 
tous les pays membres, l'accroissement conside-
rable du credit bancaire et, dans certains pays, le 
financemoot monetaire du Tr6sor on:t joue un 
role important. 
Masse monetaire 
Variation en% de juin }971 a juin 1972 
--
Disponibilites Disponibilites Masse monetaire 
monetaires quasi monetaires (Mt + M2) 
'(Ml) 
R.F. d' Allemagne + 
France + 
Italie + 
Pays-Bas + 
I 
U.E.B.L. + 
Un accroissement sensible du so1de excedentaire 
de la balance commerciale de la Communa:ute a 
ete observe au premier semestre, en raison 
14,4 
12,9 
17,8 
18,5 
13,2 
(M2) 
+ 13,6 + 14,1 
+ 30,4 + 18,9 
+ 19,4 + 18,5 
- 7,7 + 10,9 
+ 18,4 + 14,8 
notamment de !'amelioration des termes de 
l'echange. 
B. Les perspectives pour 1973 
1. Les perspectives internatlonales 
Les forces d'expansion qui agissent presente-
ment sur les echanges mondiaux se maintien-
dront vraisemblablement, voire se renforceront, 
au cours des mois a venir. Les perspectives 
d'evolution de la conjoncture en Amerique du 
Nord laissent presager une activite economique 
intense, tandis que, dans les pays adherents, 
dans la plupart des autres pays industriels 
d'Europe et au Japan, la reprise de la conjonc-
ture devrait s'amplifier. En meme temps, la de-
mande d'importation des pays en voie de deve-
loppement pourrait se raffermir. L'expansion 
previsible des echanges mondiaux risque cepen-
dant de s'accompagner encore de hausses tres 
sensibles des prix, tant pour les produits agri-
coles et les matieres premieres que pour les 
produits manufactures. 
Un developpement regulier et dynamique des 
echanges mondiaux depend cependant du main-
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tien de relations stables entre des taux de change 
realistes. A cet egard, la volonte des plus impor-
tantes nations commer~antes de s'en tenir a la 
structure des taux de change definie par les 
accords de Washington, ain:si que !'engagement 
des travaux et de premieres negociations sur la 
reforme du systeme monetaire international, 
contribuent a ameliorer le climat des relations 
economiques et monetaires internationales. Les 
conditions difficiles dans lesquelles doit s'operer 
le retour a une situation plus equilibree n'ex-
cluent cependant pas que les pays de ,la Com-
munaute aient a prendre de concert, le cas 
echeant, de nouvelles mesures permettant de 
sauvegarder leurs taux de change. 
2. Les perspectives conjoncturelles dans 
Ia Communaut6 
1973 s'annonce pour la Communaute comme 
une annee de forte croissance. 
Le developpement previsible des marches exte-
rieurs permet d'escompter qu'en depit de !'in-
cidence de !'appreciation des monnaies des pays 
membres, les exportations de la Communaute 
devraient mnnaitre une expansion sensible au 
cours des prochains mois. 
La reduction de 20 %, au 1 ~r avril 197 3, des 
droits de douane frappant les produits indus-
triels a l'interieur de la Communaute elargie et 
dans les relations avec les pays de l' A.E.L.E. 
ne participant pas a 'l'elargissement pourrait 
accentuer cette tendance. 
De plus, les conditions semblent reunies pour 
que la croissance de la demande interieure 
s'avive sensiblement. L'evolution des comman-
des de biens d'equipement et les resultats des 
enquetes sur les intentions des chefs d'entreprise 
donnent a penser que les investissements des 
entreprises diminueront moins dans les pays ou 
leur tendance avait ete relativement faible jus-
qu'a present et que leur expansion s'accentuera 
dans 'les autres. L'amelioration des perspectives 
de vente et Felevation du degre d'utilisation des 
capacites, facteurs auxquels s'ajoute, dans cer-
tains pays, la reconstitution des marges benefi-
ciaires, constituent, en effet, des elements £avo-
rabies a une reprise sensible, en 1973, des de-
penses des entreprises en ce domaine. L'impor-
tance des passations de commandes et le nombre 
eleve de mises en chantier laissent prevoir une 
acceleration de l'activite dans les secteurs du 
logement et des travaux publics. La poursuite 
du mouvement de restockage favorisera l'acti-
vite de certaines industries, notamment ceHes 
de premiere transformation des metaux. Enfin, 
la consommation des menages se trouvera sti-
mulee non seulement par un mouvement ascen-
dant de l'emploi, mais surtout par une hausse 
toujours rapide des salaires. 
Ainsi le taux d'accroissement du produit national 
brut en termes reels devrait, dans la Repu-
blique federale d' AHemagne et dans les pays 
du Benelux, depasser sensiblement, en 1973, le 
resultat escompte pour 1972. En France, la pro-
gression demeurerait rapide et tendrait meme a 
s'accentuer par rapport a 1972. En ItaHe, !'ex-
pansion devrait se reveler nettement superieure 
au resultat plutot mediocre attendu pour 1972. 
Au total, le produit brut de la Communaute 
pourrait s'accroitre, en termes reels, d'environ 
5% en 1973, contre 3,5% environ les deux 
annees precedentes. L'expansion de l'activite eco-
nomique dans la Communaute se situerait ainsi, 
a nouveau, sur la tendance escomptee a moyen 
terme. 
Les perspectives d'evolution des prix et des 
cm1ts demeurent, en revanche, preoccupantes. 
L'augmentation des prix a la consommation ris-
que de conserver dans tous les pays membres un 
rythme trop rapide a la fin de 1972 et en 197 3. 
3. Les problemes essentlels de politique 
economique a court terme 
A moins d'admettre qu'un rythme annuel de 
hausse des prix de Fordre de 5 a 6 % est desor-
mais un phenomene « normal » de la conjonc-
ture communautaire et d'en accepter les conse-
quences dommageables sur le plan economique 
et social, la moderation des tendances inflation-
nistes apparait romme l'objectif prioritaire de 
la politique economique a court terme de la 
Communaute. 
Quant aux problemes de l'emploi, ils se place-
root plutot, au cours de l'annee 1973, au plan 
des preoccupations de politique structurelle. 
Dans tous les pays membres, en effet, les pro-
gres de l'activite economique semblent devoir 
etre suffisamment rapides pour permettre une 
sensible elevation du niveau de l'emploi et une 
resorption du chomage. conjoncturel. II reste ce-
pendant necessaire de chercher, au moyen de 
mesures de caractere structure!, a realiser un 
meilleur equilibre sur le marche de l'emploi. 
La hausse des prix est actuellement aggravee 
par l'enracinement des comportements inflation-
nistes qui resulte de la dur:ee et de l'ampleur du 
processus inflationniste. Si l'acceleration de l'ac-
tivite economique continuait sur sa lancee ac-
tuelle, il deviendrait de plus en plus difficile de 
repondre a l'accroissement de la demande a 
l'aide des capacites techniques disponibles; de 
meme, des tensions ne manqueraient pas de se 
manifester sur le marche de l'emploi. De tels 
problemes risquant de se poser dans un 
nombre important de secteurs, des precautions 
doivent etre prises des a present afin d'eviter 
I' apparition de goulots d' etranglement a echeance 
rapprochee et le declenchement d'un nouveau 
processus d'in£lation par la demande. Compte 
tenu de l'interdependance croissante des econo-
mies des pays membres, pardl processus se dif-
fuserait rapidement dans la Communaute et 
affecterait, plus tot peut-etre qu'on ne le soup-
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~onne, ceux des pays membres ou le taux d'uti-
lisation des capacites de production est relative-
ment moins eleve. 
II est done necessaire de chercher, dans les pays 
de Ia Communaute, a reculer les limites physi-
ques de l'expansion de Ia production, pour 
conserver a l'accroissement de la demande glo-
bale un rythme compatible avec une croissance 
equilibree a moyen terme. 
Le renforcement de Ia capacite de production 
releve principalement de la transformation des 
structures. I1 ne semble pas opportun, devant les 
perspectives de reprise des investissements en 
1973, de ,recourir a des incitations globales a Ia 
formation de capital des entreprises; il convien-
drait, en revanche, d'intensifier les actions ayant 
pour objectif de remedier aux desequilibres 
regionaux dans la repartition du potentiel de 
main-d'ceuvre et des capacites techniques de 
production. II serait souhaitable, en effet, que 
!'acceleration de l'activite beneficie davantage 
aux regions moins developpees que cela n'a ete 
le cas lors de phases precedentes de reprise de 
la conjoncture. De meme, la formation et Ia 
readaptation professionnelles auront un role im-
portant a jouer dans Ia creation d'emplois dans 
les 'secteurs d'activite vers lesquels s'orientera 
principalement !'expansion de la demande. 
La maitrise des tensions inflationnistes dependra 
aussi de !'evolution structurelle des finances 
publiques. La persistance de certaines tendances 
enregistrees ces dernieres annees dans ce do-
maine risque d'entretenir le processus inflation-
niste sans que la politique budgetaire parvienne 
pour autant a atteindre les objectifs juges priori-
taires en matiere de besoins collectifs. Au cours 
des dernieres annees, !'ensemble des depenses 
publiques par rapport au produit national brut, 
en termes nominaux, s'est eleve dans tous les 
pays membres, a l'exception de la France. 
Part des depenses globales des administrations publiques 
dans le produit national brut aux prix du marche, en % 
R.F. d'Allemagne 
France 
Italie 
Pays-Bas 
Belgique 
1966-1970 : O.S.C.E. 
1971-1972 :Estimations. 
1966 
37,2 
37,5 
34,8 
40,3 
33,1 
1967 
38,9 
33,6 
34,6 
42,1 
34,1 I 
Une analyse plus detaillee fait ressortir toutefois 
que cet accroissement repose essentiellement sur 
une augmentation relative des transferts cou-
rants, notamment de securite sociale. En termes 
reels et sauf en Belgique, la part de la consom-
mation publique et des investissements publics 
n'a cesse de diminuer. Ce phenomene est 
d'autant plus preoccupant que la satisfaction de 
besoins collectifs « traditionnels » ( enseigne-
ment, sante, amenagement du territoire, commu-
nications), auxquels s'ajoutent des besoins 
« nouveaux » (protection des ressources natu-
relles, lutte contre la pollution, etc.), necessite 
un prelevement croissant sur les ressources 
reelles. 
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1968 1969 1970 1971 1972 
38,1 37,9 37,8 38,8 39,7 
39,0 37,7 37,1 37,4 37,6 
36,1 35,7 35,9 38,0 39,8 
42,8 43,7 45,5 46,7 47,4 
36,2 36,1 36,6 38,3 41,3 
I 
L'augmentation de la part relative des depenses 
publiques pose necessairement de difficiles pro-
blemes d'arbitrage : les pouvoirs publics doi-
vent, en effet, decider s'ils se resolvent a un 
alourdissement de la charge fiscale, a une aug-
mentation du solde net a financer, a un transfert 
du cout de certains services publics directement 
aux beneficiaires ou a une reduction de certaines 
depenses. Les trois premieres solutions peuvent 
contribuer a accelerer le rythme deja rapide de 
la hausse des couts et des prix, tandis que la 
derniere aboutit souvent a retarder la satisfac-
tion de besoins collectifs juges prioritaires. 
II. LES ORIENTATIONS DE LA POLITIQUE ECONOMIQUE 
A. Les orientations globales 
La poursuite de la lutte contre les tendances 
inflationnistes teste l'objectif prioritaire de la 
politique economique dans la Communaute. II 
est a cet egard indispensable que les pays mem-
bres arretent sans retard les tendances sponta-
nees a !'acceleration de la hausse des prix, qui 
se manifestent a l'heure actuelle. En outre, 
ainsi qu'ils en ont deja delibere au cours de la 
session du Conseil du 26 juin 1972, les Etats 
membres devraient s'efforcer de ramener a 
3,5 %, entre decembre 1972 et la fin de 1973, 
la hausse des prix a la consommation qui, 
d'apres l'etat actuel des evaluations, aura atteint, 
au COutS de l'annee 1972, 5 a 6% dans tOUS 
les pays membres. Un tel objectif peut appara1tre 
difficile a r6aliser. On observe cependant que, 
meme s'il etait atteint, la hausse moyenne des 
prix a ·la consommation, d'une annee a !'autre, 
serait encore tres importante; eHe se situerait 
entre 4 et 5 % dans les divers pays membres 
(abstraction faite des consequences d'eventuelles 
modifications de la fiscalite indirecte). 11 n'en 
resterait pas mains que se manifesterait alors, 
dans !'evolution des prix, une inflexion qui n'a 
pu etre obtenue jusqu'ici dans la Communaute 
et qui modifierait ·les anticipations inflationnis-
tes des agents economiques. 
Un tel resultat requiert que les pouvoirs publics 
et les principaux groupes economiques et sociaux 
consentent un serieux effort ·collectif de mode-
ration. II depend en effet a la fois d'une poli-
tique du credit et des finances publiques propre 
a creer les conditions fondamentales d'un deve-
loppement plus equilibre des economies des pays 
membres, et du concours des differents milieux 
economiques et sociaux en ce qui concerne !'evo-
lution des revenus. 
1 ) Dans cette perspective, la politique des finan-
ces publiques devrait respecter les orientations 
suivantes: 
a) Pour l'exercice 1972, une execution strkte du 
budget en cours. Celle-d se revele d'autant plus 
indispensable que, dans la plupart des pays mem-
bres, l'accroissement des depenses de caisse, par 
rapport a la meme periode de l'annee prece-
dente, est jusqu'a present considerable : il 
atteint 18,3 % en ltalie, 9,8 % dans la Repu-
blique federale d 'Allemagne (budget federal ) et 
6,6 % en France ( r6sultats des sept premiers 
mois de l'annee), 20,5% en Belgique, 16,4% 
au Luxembourg et 15,7% aux Pays-Bas ( resul-
tats des six premiers mois de l'annee). 
b) En ce qui concerne les budgets pour I' an-
nee 1973, !'augmentation des depenses, par rap-
port a celles effectuees en 1972, devrait etre 
strictement contenue. Pour parvenir a l'objectif 
de prix precedemment indique, il serait souhai-
table que la progression des depenses n'excede 
pas :l'accroissement escompte du produit national 
brut en volume, majore d'une hausse des prix 
correspondant a une augmentation de 3,5 % 
entre decembre 1972 et la fin de 1973. S'il ap-
paraissait qu'un tel effort ne pourrait etre 
1ealise par les finances publiques, notamment 
pour des raisons de politique structurelle, !'aug-
mentation des depenses ne devrait en tout cas 
pas exceder l'accroissement escompte du produit 
national brut en valeur. Ceci imposerait une 
utilisation plus vigoureuse des autres instru-
ments de la politique 6conomique. 
En tout etat de cause, irl conviendrait de reduire 
le solde net a financer' en particulier dans les 
pays ou celui-ci s'est accru sensiblement durant 
les dernieres annees, et d'assurer le financement 
de ce solde par des moyens non monetaires. 
En ltalie, une telle politique ne devrait etre 
mise en reuvre que si, pendant l'ann6e 1973, 
une reprise suffisamment forte de l'activite eco-
nomique justifiait une attenuation graduelle des 
impulsions emanant du secteur public. 
2) Une action moderatrice sur la croissance de 
la demande globale devrait egalement resulter 
de la politique du credit,. dont l'objectif devrait 
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etre de ralentir la croissance, actuellement exces-
sive, des disponibilites monetaires. Les liqui-
dites resultant de l'entree de capitaux exterieurs, 
notamment a court terme, devraient etre sterili-
sees. Le rythme d'expansion des liquidites d'ori-
gine interne devrait etre reduit, principalement 
par un freinage de !'octroi de credit au secteur 
prive et par un financement non monetaire des 
deficits publics. 
En Italie, la part du financement a moyen et a 
long terme des pouvoirs publics pourrait etre 
progressivement accrue, en correlation avec !'ac-
celeration de '!'expansion economique. 
D'une maniere generale, les autorites monetai-
res des pays membres devraient s'efforcer de 
rapprocher progressivement le rythme d'augmen-
tation de la masse monetaire du taux de crois-
sance du produit national brut en volume, ma-
jore d'un taux normatif de hausse des prix fixe 
en fonction des objectifs de la politique conjonc-
turelle. 
L'adoption d'une orientation plus prudente de 
la politique du credit pourrait entl'ainer, dans les 
pays de la Communaute, une certaine hausse 
des taux d'interet a court terme, susceptible 
d'exercer un effet d'attraction sur les capitaux 
en provenance de l'exterieur. A cet egard, les 
tendances a la hausse des taux qui se dessinent 
deja sur les marches d'importants pays tiers et 
!'utilisation appropriee, par les Etats membres, 
des instruments de regulation des flux financiers 
avec ,l'etranger devmient permettre de limiter le 
volume de ces afflux. En outre, il setait oppor-
tun d'harmoniser progressivement, au niveau de 
la Communaute, les dispositions prises en ce 
domaine, afin d'ouvrir plus largement les uns 
aux autres les marches de capitaux communau-
taires et de reprendre le mouvement d'integra-
tion des marches financiers des pays membres. 
3) Afin de creer, du cote de l'offre, des condi-
tions appropriees a une inflexion des tendances a 
1' encherissement du cm1t de la vie, il convien-
drait de prendre les mesures necessaires de poli-
tique de concurrence, de politique commerciale 
et de politique agricole, en particulier, dans ce 
dernier domaine, pour ce qui concerne les pro-
duits dont la production est deficitaire dans la 
Communaute. 
4) Dans Jes societes industrialisees contempo-
raines, une evolution ordonnee des prix et des 
revenus ne peut resulter - si l'on veut eviter 
des mesures autoritaires de controle - que 
d'une action concertee des divers partenaires 
sociaux, dont les efforts respectifs doivent se 
completer et se combiner. II importe, a cet 
egard, que la fixation des prix des entreprises 
ne soit point dominee par des anticipations infla-
tionnistes, que !'evolution des remunerations 
tienne compte du rythme de croissance a moyen 
terme de la productivite globale et que la poli-
tique du credit et des finances publiques contri-
bue au maintien des equilibres fondamentaux de 
l'economie. Ces conditions ne sont point irrea-
lisables dans des ,societes dont le fonctionnement 
depend de centres de decision prives et publics 
qui sont informes et puissants. L'inflation est, 
pour une large part, la consequence de compor-
tements economiques et sociaux incompatibles. 
Elle ne sera pas maitrisee par des mesures tech-
niques seulement, mais encore par un effort 
collectif de recherche d'une plus grande cohe-
rence economique et sociale. 
B. Les o.rientations par pays 
Dans la Republique federate d'Allemagne, !'acce-
leration previsible de l'activite economique se 
manifester:a a partir d'un niveau d'utilisation des 
capacites productives nettement superieur a 
celui qui avait ete atteint au terme des phases 
precedentes de ralentissement conjoncturel. Le 
risque est des lors particulierement grand de 
voir aparaitre, a echeance relativement breve, 
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des goulots d'etranglement. Les tendances a la 
hausse des couts et des prix s'en trouveraient 
renforcees. La politique de regulation de la de-
mande doit veiller a prevenir ce risque. 
A cet effet, la politique du credit devrait tendre 
a freiner l'accroissement des credits a l'economie 
et des disponibilites monetaires. Les diverses 
dispositions adoptees depuis le debut de 
1972 ( 1 ) pourraient etre utilisees de fa<;on ade-
quate pour limiter l'afflux de capitaux en pro-
venance de l'etranger et en neutraliser les effets 
sur la Hquidite interne. 
La recherche d'une plus grande stabilite impose 
aussi une gestion prudente des finances publi-
ques. Ce11e-ci suppose notamment une attitude 
plus restrictive dans le domaine des depenses de 
fonctionnement et des subventions; les efforts 
de compression des recentes annees ont, en effet, 
frappe essentie1lement les investissements pu-
blics, creant ainsi des distorsions dont la per-
sistance risquerait de mettre en danger le deve-
loppement a moyen terme de l'economie. 
Compte tenu de cette situation, l'accroissement 
des depenses de caisse du Bund et des Lander 
devrait se situer en 197 3 dans les limites defi-
nies par Ies orientations globales indiquees pre-
cedemment au point II A 1 b (soit 9/10,5% ). 
En tout etat de cause, en 1973, Ie solde net a 
financer de !'ensemble des budgets du Bund et 
des Lander ne devrait pas exceder 9 milliards de 
marks. A cette fin, une certaine augmentation 
de la pression fiscale pourrait etre necessaire. 
D'une maniere generale, la poursuite de politi-
ques du credit et budgetaires axees sur !'amelio-
ration de l'equilibre general constitue une condi-
tion importante de la mise en reuvre d'une « ac-
tion concertee » avec les representants des prin-
cipaux milieux economiques et sociaux, destinee 
a maintenir la hausse des remunerations dans 
des limites compatibles avec un ralentissement 
sensible de la hausse des prix. 
En France, la reprise des investissements des 
entreprises, ainsi que le developpement previ-
sible des exportations, notamment vers les autres 
pays de la Communaute, accentueront !'expan-
sion de la demande, dont le rythme de crois-
sance est deja relativement rapide. Dans ces 
conditions, il y a de serieuses raisons de craindre 
un renforcement des tensions inflationnistes et 
( 1) Autorisation prealable a I' acquisition par les non-
residents de valeurs allemandes a revenu fixe, regie-
mentation relative au depOt non remunere, aupres de la 
Bundesbank, d'une fraction des emprunts contractes par 
1es entreprises a l'etranger, relevement des taux des 
reserves obligatoires et reduction des contingents de 
reescompte, « gentlemen's agreement » avec les banques, 
aux termes duquel celles-ci s'engagent a ne plus vendre 
certains titres et creances a des non-residents et a ne 
plus servir d'intermediaires pour !'obtention, par des 
residents, de credits accordes par des non-residents. 
une deterioration du solde exterieur. Une poli-
tique economique particulierement vigilante ap-
parait done necessaire pour les derniers mois de 
1972 et pour 1973. 
I1 importe d'abord que l'accroissement des liqui-
dites internes, tres rapide au cours des derniers 
mois, soit contenu dans des limites beaucoup 
plus etroites par ra pldne utilisation du coeffi-
cient des reserves obligatoires - tant du cote 
des exigibilites que de celui des credits - et 
par !'imposition de conditions plus strictes a 
!'octroi de credits ala consommation et de prets 
personnels. Une certaine augmentation des taux 
d'interet pourrait s'averer utile dans la mesure 
ou il n'en resulterait pas d'afflux indesirables 
de capitaux. Elle pourrait d'ailleurs contribuer 
a un encouragement de l'epargne, dont le deve-
loppement serait souhaitable pour moderer !'ex-
pansion de la demande des menages. 
Il ,est, d'autre pa:rt, souhaiuable que les fun:ances 
publiques ne donnent pas d'rimpulsions sup-
pl6mentaffires a la croissance de la demande glo-
bale en 1973. Etant donne la tendance a la de-
ter~oration de la situation financiere des collecti-
vites locales et surtout de la securite sociale -
evolution qui requiert, par ailleurs, des mesures 
appropriees - l'equilibre du budget de l'Etat 
devrait etre l'objectif a poursuivre lors de !'ela-
boration de la Loi de Finances pour 1973 et de 
son execution. 
Bour atteindre oet objectif, les depenses publi-
ques ne devraient pas croitre en 1973 de plus 
de 1 0,5 % par rapport aux prev;islions inlitiales 
pour 1972 ( 8 1/2 % par rapport aux resultats 
probables de 1972). Les limitations necessali-
res devraient porter prinoipalement sur les 
achats courants de biens et services, les tl'lans-
ferts aux entreprises et les operations de prets 
et d'avances, de maniere a permettre une crois-
sance proportionnellement plus Viive des depen-
ses d',invesuissement et de certaines d6penses de 
consommation prioritaires. Une augmentation 
des recettes fiscales compatible avec la defense 
de l'equilibre global implique que les mesures 
d'allegement de l'impot sur les revenus n'aillent 
pas au-dela des decisions inoluses dans la Loi 
de Finances de 1972. 
La moderation de la hausse des couts et des 
prix ne pourra, par ailleurs, etre obtenue si 
!',augmentation des remunerations se poursmt 
a un rythme aussi rapide qu'au cours de ces 
derniers mois: elle depend done, pour une large 
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part, des comportements qu' adopteront les par-
tenaires SJOCiaux. 
Les ac~ions a COUJ.'It terme doivent enfin s'inscrire 
dans une strategie a plus long terme visant a 
mobiLiser plus tapidement les ressources produc-
tiv,es et a attenuer les desequilibres eX!istant dans 
leur repartition reg~onale. Une politique acuive 
de formation professionnelle, de construction de 
logements et d'amelioration des circuits firum-
ciers doit, a cet egard, etre systematiquement 
poursuivie. 
En Italie, ou 1a reprise conjoncturelle amorcee 
a l'·automne de 1971 s'est developpee jusqu'a 
present a un rythme tres lent et meme insuffi-
sant pour empecher une augmentacion du cho-
mage, un relevement sensible du niv·eau de l'acti-
vite economique demeure l'objectif prioritaire. 
Cependant, !'evolution actuelle des prix, le re-
nouvellement, a l'automne, d'un nombre excep-
tionnellement eleve de conventions collectives 
et !'introduction de la taxe sur la valerir ajoutee 
au 1er janvjer 1973 representent des facteurs 
d'incertitude pour la realisation d'une croissance 
equilibree; il conviendra d'en tenir compte dans 
la mise en reuvre de la politique economique. 
L'abondanae de 1a liquid:Lte interne constitue un 
element favorable a la 11eprise de l'expansion. 
La po11tique d' aisance monetaire devra toutefois 
etre modulee en fonction des circonstances. I1 
se11ait souhaitable que !'augmentation de la 
masse monetaire, tres importante au cours des 
dernieoos annees, ne devienne pas un facteur 
d',inflation des lors que 1es capacites productives 
seraient utjlisees a un taux nettement plus eleve. 
De meme, la politique budgetaire devra assumer 
une ,impprtante fonction ~regulatrice. En appli-
cation des mesures tranwtoires prises en vue de 
la reforme fiscale, et par suite du decalage dans 
le recouvrement des .impots indirects, decoulant 
de !'introduction de La taxe sur la valeur ajoutee, 
une perte de recettes fiscales ne pourra etre 
evitee au COUtS de l'exercice fiscal1973. Dans oes 
cond.itions, il conviendra, ~en 1973, de .Limiter a 
10 % !'augmentation des depenses de caisse de 
l'Etat, afin d'empecher que le solde net a £i-
nancer ne depasse 4 000 milliards de lires ( 1 ) • 
L'impulsion emanant ainsi des finances publi-
ques contribuera a l' accelel1ation de la production 
(1) y compris le deficit des entreprises publiques a 
statut autonome (Aziende autonome). 
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et a la defense du niveau de l'emploi, mais il 
pourrait etre necessaire de 1' adapter en foncti.on 
de l'ampleur de l'essor conjoncturel. Le finance-
ment du deficit devrait s'effectuer dans une 
mesure croissante par des moyens non mone-
taires. 
Le developpement equilibre de 1' economie ha-
lienne en 1973 et au-dela dependra aussi, dans 
une large mesme, du resultat des prochaines 
negodations salaciales. II importe de tout mettre 
en reuvre pour qu'il n'en resulte pas une brus-
que et trop importante augmentation des cm!ts 
de production. Un echelonnement approprie 
dans le temps des hausses des remunerations 
parait essentiel. Pour faciliter la conclusion 
d'accords repondant notamment a ces criteres, 
les pouvoirs publics devraient, des a present, 
prendre les mesures necessaires pour que !'in-
troduction de la taxe sur la valeur ajoutee 
comporte une hausse aussi faible que possible 
des pvix a 1a consommation. A cet effet, aJ 
conviendrait de prevenir des hausses de prix in-
justi£iees et d'assu11er une information adequate 
des entrepvises et des consommateurs au sujet 
des techniques fiooales nouvelles. En outre, dans 
un premier temps, !'.impact inevitable d'une 
augmentation de 1a charge £iscale pesant sur 1es 
biens essentiels de consommation pourrait etre 
modere par l'app1ication de taux reduits. 
La tepr.i:se de 1' economie italienne devra 11epo-
ser dans une mesute croissante sur une expan-
sion des ,ffivestissements. Pour assurer durable-
ment la croissance economique et 1' augmentation 
de l'emploi, il importe notamment de combler 
les retards encourus, ces dernieres annees, tant 
dans le domaine des inves,tJissements directe-
ment productifs que dans celui des equipements 
collecti£s. Une telle politique devra natuvelle-
ment tenir compte des contingences d'ordre 
structure! et regional propres a l'economie ita-
lienne. Sa poursuite suppose, en outre, une pJu:s 
la11ge constitution d'epargne sou:s fovme de pla-
cements a long terme. A cet egard, !'encou-
ragement de l'offre de capitaux a risques semit 
pa1 ticulietemerlit oppottu:n en vue de facilirer le 
:l:iinancement des investdssements pcives. 
Aux Pays-Bas, la reprise de !'expansion, amor-
cee au debut de 1972, permet d'esoompter une 
amelioration de la situation conjoncturelle de 
l'emploi, mais elle rend plus di££iciles 1es pro-
gres souhaitables vers un developpement plus 
equilibre de l'economie. 
L'attenuation sensible des tensions inflation-
nistes, necessaire pour preserver la capaoite 
concurrentielle des entreprises et pour resorber 
le chomage structure!, requiert une action ener-
gique a court terme. Elle doit s'appuyer sur 
l'emploi de tous les instruments disponibles de 
la politique du credit et de la politique budge-
taire, ainsi que sur une etroite concertation 
entre le Gouvernement et ~les partenaires sociaux 
afin d'aboutir a une moderation suffisante de 
la progression des revenus. 
Une regulation stdcte des liquidites de l'econo-
mie continue de s'imposer. Elle suppose notam-
ment que les autonites prennetlit les mesures 
necessaires de regulation des flux £inanciers avec 
l'etranger et previennent un deVIeloppement 
excessi£ du credit accorde aux entreprises. 
Au cours des prochains mois et 1en 1973, la ges-
tion budgetaire devrait moderer les effets expan-
sionnistes que les finances publiques ont exerces 
ces dernieres annees. L'accroissement des depen-
ses globales de l'Etat devrait se situer en 1973 
dans les limites definies par les orientations gene-
rales indiquees precedemment au point II A 1 b 
( so it 9,5/ 11 % ) . Les efforts necessaires de 
compression budgetaire devraient porter princi-
palement sur les depenses de fonctionnement. 
Eu egard aux repercussions qu'aurait une aggra-
vation de la charge fiscale - deja tres lourde -
sur !'augmentation rapide des couts et des prix, 
un relevement de certains taux d'imposition indi-
recte ne devrait etre envisage qu'avec circonspec-
tion. On pourrait, dans ces conditions, prevoir 
pour 1973 une augmentation du solde net a 
financer, qui ne devrait cependant pas depasser 
2,5 milliards de florins. II importerait, par ail-
leurs, d'en assurer integra:lement le financement 
par des moyens non monetaires. 
En Belgique, !'orientation expansionniste im-
primee a la politique economique globale en 
1971 a contribue a une nette acceleration de 
la arois,sance, qui ne manquera pas, au COUtS des 
mois a venir, d'influencer favorablement la 
situation ,cJe l'ePlploi. L'evolution pr6occupante 
des couts et des prix impose d'axer desormais 
la poHtique economique sur la moderation des 
pressions inflationnistes. 
La politique du credit devrait viser a freiner 
l'accroissement des liquidites de l'economie. En 
cas de besoin, il conviendra de neutraJ.ti.ser les 
effets sur la liqWdite interne d'eventuelles en-
trees speculatives de aapitaux. 
Dans le domaine de la politique budgetaire, il 
importe de reconstituer au plus tot une epargne 
pub1ique su££isamment importante, conforme-
ment aux orientations tracees dans le Plan 
1971-1975. La realisation de ret objectif im-
plique une stniate limitation de l'accroissement 
des depenses courantes; s~i celle-d n'etait pas 
obtenue, un alourdissement de la charge fiscale 
et parafiscale, en particulier dans le domaine des 
impots directs, s'imposerait. A defaut d'une ac-
tion vigoureuse dans ce sens, la reduction sou-
haitable du solde net a financer de l'Etat ne 
pourrait s'operer qu'au detriment des investisse-
ments collectifs. Pour 1973, l'accroissement des 
depenses de l'Etat devrait se situer dans les 
limites definies par les orientations generales 
indiquees precedemment au point II A 1 b ( soit 
9/10,5% ). Le solde net a financer devrait etre 
sensiblement reduit (de 92 milliards de francs 
en 1972 a 82 milliards en 1973 ( 1 )) et son 
financement devrait etre entierement assure par 
des moyens non monetaires. 
Au Luxembourg, les perspectives d'evolution de 
la demande 6trangere en 1973 sont favorables. 
Dans oes conditions, H 1importe que les pouvoirs 
publics pratiquent une regulation prudente de 
la demande interieure, afin d'ewter la resur-
gence de fortes pressions sur les oouts et les 
pnix. 
Pour repondte a cette exigence et pour assurer 
notamment un developpement equilibre du sec-
teur de la construction, les pouvo1rs publics de-
vront operer un choix parmi les projets d'in-
vestissement. Compte tenu de 1' accroissement 
sensible des recettes £iscales, une limitation ap-
propriee de la progression des d6penses publi-
ques devrait permettre, 1en 1973, de contendr le 
solde net a £inancer ~au titre du budget de l'Btat 
dans la limite de 1, 7 milliard de francs ( 2 ). 
( 1) Y compris les fonds et institutions autonomes. 
(2) Y compris les fonds speciaux. 
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CONCLUSIONS 
Les perspecti~es economiques pour 1es prochains 
mois et pour l'annee 1973 contiennent la pro-
messe d'un developpement tres satisfaisant de 
l'act:hnite economique et d'une amelioration sen-
sible du niveau de vie dans la Communaute; 
elles permett:ent d'env1sager la realisation d'une 
situation tres proche diu p1ein emploi. 
Elles font cependant cmindre 1a poursuite 
d'une evolution inflatJionniste, qui n'a pas pu 
etre maitrisee depuis bientot quatre ans. 
Des facteurs v:aries, d'ordre in:tJerne et externe, 
de nature po1icique autanrt: qu'6conomique, ex-
pliquent la difficulte a retablir une plus grande 
stabilite. On peut ainsi craindre que les pays de 
la Communaute ne tendent a s'insta:ller dans l'in-
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flation et a s'accoutumer a un rythme de hausse 
de prix et des revenus, peut-etre commode dans 
le court terme, mais plein de danger a moyen 
terme. Lorsque la situation economique s'est 
profondement degradee par !'inflation, le redres-
sement necessaire ne peut, en effet, etre obtenu 
qu'a un prix eleve en termes de croissance et 
d'emploi. 
Aussi les pays de la CommutJJaute doivent-ils 
continuer, en depit des difficultes de tous or-
dDes, a rechercher une conciliation ,entre 1a pour-
suite de la croissance et le maintien de la sta-
bilite. Au-dela des considerations presentes, 
cette conciliation reste la cond~tion necessaire 
du fonct:ionnement l)armonieux 'et du developpe-
ment economique et social de la Communaute. 

